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一
　
はじめに
　
アメリカにおいて役員報酬は最も論争のある会社統治問題のひとつである
︵１︶
︒アメリカでは二○年以上前から多額の
役員報酬に対する問題意識を有していたが
︵２︶
︑役員の支払と企業の業績の不十分なつながりのみならず
︵３︶
︑役員報酬と平
均的労働者の賃金の間の大きなギャップへの関心から生じるものである︒そして︑今日︑役員報酬は短期の経営成果で報酬が与えられる制度であったゆえに経営者は過度のリスクを選んだことによっ 金融危機に大きな役割を演じた
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との考えが浸透している
︵４︶
︒それゆえ︑大衆の怒りは役員の多額のボーナスに向けられることこととなった
︵５︶
︒
　
二○一○年に成立したドッド・フランク法九五一条は全ての公開会社に
say on pay ︵役員報酬の非拘束株主決議︶
を要求している
︵６︶
︒これは不当な役員報酬を抑制するための手段として有用であるとの指摘がある
︵７︶
︒取締役会は役員の
報酬 決定 ︑承認する責任を負う︒役員の報酬が過度であれば義務の不適切な履行といえよう︒結果として︑取締役はもっと密接な監視と報酬の実際の改善を促進すべきことが求められる
︵８︶
︒しかし︑デラウェア裁判所および会社法
にあっては︑緩やか 行為基準と経営判断の原則が結合し︑代表訴訟におけ 特別訴訟委員会の支持︑独立取締役への敬意もあって監視のあり方は大きく外れているといわれる
︵９︶
︒したがって︑役員報酬の問題については︑信認義務は
取締役会の監視の義務の遂行に役割を十分に果たしていないといえよう︒それゆえ︑信認義務法は取締役が役員に適切なレベルで報酬を支払う義務に従うこ を確保するためにほとんど何もしていないとの批判をよぶことになる︒　
ドッド・フランク法九五一条︵ｃ︶項に基づく
say on pay
は取締役会による決定を覆すものではなく︑取締役会の
信認義務の変更・創設を伴うものではないと規定する︒しかし︑
say on pay
による株主の投票結果を株主が取締役の
信認義務違反を示すために用いた場合に︑デラウェア法 適用 裁判所は株主の否定的投票結果それだけでは経営判断の原則の推定に打ち勝つためには十分 す が
︶₁₀
︵
︑株主の投票結果は裁判所によって証拠として用いられ
得ることを示している
︶₁₁
︵
︒
　
本稿では︑そのような裁判例も参照しながら︑
say on pay
によって取締役 信認義務がいかなる影響を受けるかを
考察する︒
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︵１︶
　
Sim
m
ons, Taking the Blue Pill: The Im
ponderable Im
pact of Exective Com
pensation Reform
, 62 SM
U
 L. Rev. 299, 302 (2009). Jensen et al., 
Rem
uneration W
here W
e ʼve Been, H
ow
 W
e G
ot to H
ere, W
hat A
re the Problem
s, and H
ow
 to Fix Them
 29 (H
arverd Bus. Sch. N
O
M
 Research 
Paper N
o. 04-28, 2004) によれば︑一九九○年代当初から大きな政治的問題になっているという︒
︵２︶
　
C
raw
ford, Elim
inating the Executive O
vercom
pensation Problem
: H
ow
 the SEC
 and C
ongress H
ave Faied and W
hy Shareholders C
an 
Prevail, 2 J. Bus. Entrepreneurship &
 L. 273, 278-79 (2009).
︵３︶
　
B
ethune, A
n E
fﬁ
cient “Say ” on Executive Pay: Shareholder O
pt-In as a Solution to the M
anagerial Pow
er Problem
, 48 H
ous L. Rev. 585, 592 
(2011).
︵４︶
　
Crane, Excessive Com
pensation W
ithout a Rem
edy, 45 A
riz. St. L. J. 281, 282 (2013); Bebchuk &
 Spam
ann, Regulating Bankers ʼ Pay, 98 G
eo. L.J. 
247, 249 (2010).
︵５︶
　
D
avis, Taking Stock - Salary and O
ptions Too: The Looting of Corporate A
m
erica, 69 M
d. L. Rev. 419, 420-21 (2010).
︵６︶
　
D
odd-Frank W
all Street Reform
 and Consum
er Protection A
ct, Pub. L. 111-203, sec. 951, 
§14, 124 Stat. 1376, 1899-1900 (2010) (codiﬁ
ed at 
15 U
.S.C. 
§78n-1(2012)).
︵７︶
　
K
ahan &
 Rock, Em
battled CEO
s, 88 Tex. L. Rev. 987, 1034-36 (2010). もちろん︑
say on pay
の採用は︑会社統治における基礎である
取締役会モデルと矛盾する︵
Bainbridge, D
odd-Frank: Q
uack Federal Corporate G
overnance Round 
Ⅱ
, 95 M
inn. L. Rev. 1779, 1815 (2011) ︶ ︑
あるいは機関投資家に株主の考慮以外の動機を与えることになり︑支払の実際を過剰に同質化することになるとの懸念も示されている︵
G
ordon, “Say on Pay ”: Cautionary N
otes on the U
.K
. Experience and the Case for Shareholders O
pt-In, 46 H
arv. J. on Legis. 323, 325, 351 
(2009) ︶ ︒
︵８︶
　
Fairfax, G
overm
ent G
overnance and the N
eed to Reconcile G
overm
ent Regulation w
ith Board Fiduciary D
uties, 95 M
inn. L. Rev. 1692, 1702 
(2011). 
︵９︶
　
Cunningham
, A N
ew
 Legal Theory to Test Executive Pay: Contractual U
nconscionability, 96 Iow
a L. Rev. 1177, 1198 (2011). 
︵
10︶　
Labore ʼs Locall v. Intersil, 868 F.Supp. 2d 838, 849 (N
.D
. Cal. 2012). これと異なる立場の裁判例も存する︒
︵
11︶　
Labore ʼs Locall 事件では︑裁判所は加えて有効な経営判断の行使に合理的な疑いを生じる追加的事実が要求されるという︒
ibid. 
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G
ood et al., Pillsbury W
inthrop Shaw
 Pittm
an LLP, Plaintiffs ʼ Firm
s G
aining Steam
 in N
ew
 W
ave of Say-O
n-Pay Shareholder Suits? 3 (2012), 
availiable at http:// w
w
w
. jpsupra.com
/legalnew
s/plaintiffs-ﬁ
rm
s-gaining-steam
-in-new
-w
-03932. デラウェア裁判所は役員報酬に対してい
つでも敵対的態度をとっているのではない︒非常に狭い範囲であるが株主が勝訴することもあり得ることを認めている︒
Thom
as &
 
W
ells, E
xecutive C
om
pensation in the C
ourts: B
oard C
apture, O
ptional C
ontracting, and O
fﬁ
cers ʼ Fiduciary D
uties, 95 M
inn. L. Rev. 846, 879-80 
(2011).
二
　
役員報酬の相当性
　
なぜ一般公衆や株主が不相当なものとして役員報酬をとらえるかの大きな理由は︑先に述べたようにそのような報
酬は会社の業績を十分に反映していないとするものであろう︒
say on pay
の関係において︑報酬コンサルタントある
いはアドバイザーは支払と業績が無関係と判断 ならば︑会社の支払の実際を拒絶することを株主に勧告している
︶₁₂
︵
︒また︑株主は役員の報酬は平均的労働者の報酬 連携すべきとの感情を有している︒実際においては
CEO
の報
酬は平均的労働者の三三六倍であり︑それを一○○倍以下に押さえるべきとする意見が最も多い
︶₁₃
︵
︒このような不釣り
合いな支払を社会的不正義とみている
︶₁₄
︵
︒
　
このような見解に対して︑多くの役員の報酬は過大と性格付けられるべきではないとの意見がある︒報酬の性格を
みれば︑それは役員の報酬はストックオプションに拠るところが大きいが︑労働者はそうではなく︑また他の専門的職業に従事する者に比して役員の報酬額の伸びは大きいものではない 指摘する
︶₁₅
︵
︒役員報酬と会社の業績は連携して
いないとよくいわれるが︑いくつか 実証的研究によれば 会社の利益が減れば︑
CEO
の報酬も下がっており︑こ
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れはいくつかのケースにおいては役員の支払は会社の業績と同調していることを示しているといえよう
︶₁₆
︵
︒
　
過度の報酬を構成するものは何かについては︑実際上ほとんど答えるのは不可能と言えよう︒たとえば効率的市場
が存在するならば︑報酬額は市場によって決定され︑過度として報酬をとらえるのは不適切といえよう︒役員のサービスの効率的市場がないとするならば︑過度として 適確な報酬レベルは何かを示すも が存しないとの意見がある
︶₁₇
︵
︒取締役会の責任は
CEO
および上級執行役員の目標を設定し︑彼らの業績を評価し︑報酬を評価・確立すること
を含んで︑
CEO
を選任することであ
る
︶₁₈
︵
︒通常︑
CEO
は社外から人材を確保し︑短期の雇用契約のため役員の支払を
増加することが要求される
︶₁₉
︵
︒また︑役員は会社の成功に大きく寄与することを考えれば︑浪費として特徴付けるため
に労働者との報酬の割合で比較することは適切ではないともいえよう︒　
役員の報酬を決定するために複雑な公式的アプローチが存在するが︑
CEO
が組織に与える正確な価値を見つける
ことは事実上不可能である
︶₂₀
︵
︒それゆえ︑役員報酬への公衆の怒りは役員報酬の政策と実際の無理解を反映するともい
えよう
︶₂₁
︵
︒単なる会社業績との比較というひとつの判断基準のみで役員報酬を批判するのは公平とはいえまい︒株式に
基づいた支払の主たる目的は経営者 インセンティブと株主 利益を連携させることにほとんど疑いがないものとされている︒しかし︑そのような報酬構造は役員の支払と業績とのつながり かけることになる︒ ぜなら︑時間的に見て役員の退職までの期間を超えた話しであり︑株主の長期的視点 利益と連携しない
︶₂₂
︵
︒
　
取締役は役員の報酬が会社の最善の利益において適切なレベルで決定されることを確保する信認義務を有するこ
に異論はない︒役員報酬は会社 成功に対 重要な経営者 才能を引き け︑保持し︑動機付けるために中心的役割を果たす︒公開会社 取締役 は究極的 は決定の責任が存するが︑報酬委員会にその機能を委譲す ︒報酬委員
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会は経営者の報酬が個人的そして会社の業績に合理的に関連するか︑そして株主の価値を増やすことを適切に経営者に動機付けているかを考慮しなければならない
︶₂₃
︵
︒
　
現在の役員報酬システムは︑
CEO
が取締役会を支配していることから報酬の取り決めを歪める影響を及ぼすおそ
れがあり︑取締役会は株主の犠牲で役員の利益を図る決定を行う可能性があ
︶₂₄
︵
︒このような考え方に従うと︑公開会
社の取締役会は 指名過程における経営者の支配のために
CEO
および他の上級執行役員に拘束を受けることに
なる︒ゆえに︑報酬委員会は役員と 報酬取り決め 交渉にお て企業をほとんど保護しない︒すなわち︑報酬パッケージの重要なチェックを果たさないことにな
︶₂₅
︵
︒しかも︑独立取締役は会社の日々の業務に従事しておらず︑報酬
に関する十分かつ客観的な情報を有して ないことから︑必然的に上級執行役員︑コンサルタント どの助言に依存することになる
︶₂₆
︵
︒
　
このような取締役会支配への防禦のために︑取締役の責任を高めることで︑取締役会が報酬政策を作るときに株主
の利益に適切 焦点を当てるようになる
︶₂₇
︵
︒ドッド・フランク法九五二条において︑執行役員の報酬に焦点を当てた改
革はもっと密接な監視と報酬の実際の改善を促進すべき取締役の義務を高めている
︶₂₈
︵
︒また︑同法九五三条では︑報酬
の開示を要求し︑役員報酬の明確な開示と説明 しなければならない会社の責任を重くす もので︑役員報酬の監視の役割を最も効果的 発揮するものであ
︶₂₉
︵
︒
︵
12︶　
Frederic W
. Cook &
 Co., Inc., Say-O
n-Pay: 2011 Proxy Season D
e-Briff 6 (A
ug. 9, 2011), avaiable at http://w
w
w.fw
cookcom
/reseach-report.
htm
l.
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︵
13︶　
H
icks, D
oes CEO
-to-W
orker Pay Ratio M
atter?, Sm
artBlogs (June 1, 2011), available at http://sm
artblogs.com
/leadership/2011/06/01/does-
ceo-to-w
orker-pay-ratio-m
atter.
︵
14︶　
D
elm
an, Structuring say-on-pay: A Com
parative Look at G
lobal Variations in Shareholder Voting on Executive Com
pensation, 2010 Colum
. 
Bus. L. Rev. 583, 599. 
︵
15︶　
Loew
enstein, The Conundrum
 of Executive Com
pensation, 35 W
ake Forest L. Rev. 1, 4 (2000). 
︵
16︶　
Fairfax, Sue on Pay ʼs Im
pact on D
irectors' Fiduciary D
uties, 55 A
riz. L. Rev. 1, 14 (2013). 本稿の考察に当たってはこの論文に負うとこ
ろが大きい︒
︵
17︶　
D
orff, D
oes O
ne H
and W
ash the O
ther? Testing the M
anagerial Pow
er and O
ptim
al Contracting Thories of Executive Com
pensation, 30 J. 
Corp. L. 255, 267-68 (2005); Loew
enstein, supra note 15, at 2. どのような結果を達成することが望ましいのか
 明かではない︒
︵
18︶　
A
m
. Bar A
ss ʼn Com
m
. on Corporate Law
s, Corporate D
irector ʼs G
uidebook 
§3 (6th ed. 2011).
︵
19︶　
Bebchuk &
 G
rinstein, The G
row
th of Executive Pay, 21 O
xford Rev. Econ. Pol ʼy 283, 298 (2005). 
︵
20︶　
Sim
m
ons, supra note 1, at 312.
︵
21︶　
Fairfax, supra note 16, at 15.
︵
22︶　
Cunningham
, supra note 9, at 1195.
︵
23︶　
A
m
. Bar A
ss ʼn Com
m
. on Corporate Law
s, supra note 18 at 
§8.
︵
24︶　
D
orff, supra note 17, at 269. いくつかの企業にあっては︑金融危機が生じても役員報酬は減額されなかった︒
M
cClendon, The 
Perfect Storm
: H
ow
 M
ortagage-Backed Securities, Federal D
eregulation, and Corporate G
reed Provide a W
ake-up Call for Reform
ing Executive 
Com
pensation, 12 U
. Pa. J, Bus. L. 131, 138-39 (2009). 
︵
25︶　
Thom
as &
 W
ells, supra note 11, at 852.
︵
26︶　
C
ox, M
anaging and M
onitoring C
onﬂ
icts of Interests: E
m
pow
ering the O
utside D
irectors w
ith Independent C
ounsel, 48 Vill. L. Rev. 1077, 
1085 (2003).
︵
27︶　
Bebchuk &
 Fried, Pay W
ithout Perform
ance: O
verview
 of the Issues, 30 J. Corp. L. 647, 672-73 (2005).
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︵
28︶　
Fairfax, supra note 8, at 1702.
︵
29︶　
S. Rep. N
o. 111-176, at 147.
三
　
say on pay
と責任
　
改革において
say on pay
はかなりの注目と支持を集め︑役員報酬の議論の隅っこの新規な考えから報酬決定過程に
おいて株主が発言権を有することを確保するための主要な期待として中央ステージに出てき
た
︶₃₀
︵
︒まず︑一部とはい
え︑
say on pay
の支持を表明する株主が現
れ
︶₃₁
︵
︑いくつかの会社が自主的にこれを採用
し
︶₃₂
︵
︑二○○九年に連邦政府は
﹁不良資産救済プログラム︵
TA
RP ︶ ﹂のもとで資金提供を受けた
SEC
登録会社に基金が返済されるまで毎年
say on 
pay
を行うことを要求し
た
︶₃₃
︵
︒そして︑二○一○年に成立したドッドフランク法によって全て 公開会社に
say on pay
を導入することになった︒　
say on pay
についてはかなり議論されているが︑支持者は
say on pay
によって否定的投票の結果を受けるならば積
極的対応 することが取締役会にとって重要であり︑したがって取締役の責任を高めることに役立つという
︶₃₄
︵
︒イギリ
スでは二○○二年以降︑年次毎の
say on pay
を命じており︑少なくとも乏しい業績に対する経営者への支払いには敏
感になってきていると指摘されている
︶₃₅
︵
︒しかし︑イギリスでの結果は個々の状況の相違からアメリカに重ねられない
と批判があ
る
︶₃₆
︵
︒また︑業績の良い会社に関する限り︑
say on pay
は企業の支払の実際に規律的効果を有しないことも
指摘されてい
る
︶₃₇
︵
︒また︑
say on pay は役員報酬の実際にマイナスの効果を与えることが心配されると指摘されてい
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る︒これは株主は報酬計画を評価し得るのかという疑問である︒株主は十分に用意された会社の業績データあるいは望ましいインセンティブ報酬についての意見を考慮するよりも投票にあたり最近の株価についての満足度を反映する
︶₃₈
︵
︒支払の実際について知識を有しない株主はアドバイザー企業のアドバイスに依存し︑
say on pay
は役員報酬につ
いて取締役会から株主に権限が転換するのではなく︑アドバイザー企業に転換することになる
︶₃₉
︵
︒しかし︑過剰にアド
バイザー企業に信頼することは極度に保守的な支払の実際を支持することを株主に勧めること なり報酬の実際における改革を傷つけると指摘さ てい
る
︶₄₀
︵
︒すなわち︑支払の実際を過剰に同質化することにな
る
︶₄₁
︵
︒レポートによれば︑
利益衝突する報酬コンサルタントと会社の
CEO
の給料は非衝突するコンサルタントが従事する会社での給料よりも
高いことが示されている
︶₄₂
︵
︒ドッド・フランク法九五二条は報酬委員会が報酬コンサルタントその他の報酬委員会アド
バイザーを雇う権限を認め︑選任に当たりアドバイザーらの独立の基準の指針を示し︑利益衝突 伴う問題に取り組んでいる︒しかし︑このような方法が報酬アドバイザーに伴う利益衝突を減じることに効果がないとすれば︑
say on 
pay
は支払の実際が改良されることにはならない
︶₄₃
︵
︒
　
株主は
say on pay
を用い︑信認義務を通して取締役の責任を追求している︒二○一一年の最初の
say on pay
に基づ
き︑いくつかの代表訴訟が提起されてい
る
︶₄₄
︵
︒詳しくは後述するが︑一般的にいえば︑株主は︑
say on pay
の投票にお
ける否決は報酬決定の妥当性に欠けることを示しており︑取締役が会社の最善の利益において行為したとの経営判断の原則の推定に反駁しようとするものである︒株主は開示された会社の報酬政策と実際 が一致しておらず︑そのような報酬パッケージは会社資産の浪費 う
︶₄₅
︵
︒
 ただ︑結果としては︑
say on pay
訴訟の多くは申立の段階
で却下される結果となっている
︶₄₆
︵
︒
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Fairfax
によれば︑
say on pay
における否決の投票結果の会社の約三五パーセントにあたる少なくとも一五件の提訴がなされたと
11（40︲1･2︲11）Say on Pay と取締役の信認義務（片山）
いう︒
at 24.
︵
45︶　
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46︶　
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四
　
say on pay
と信認義務
　
取締役の報酬問題について︑裁判所は信認義務に関する訴訟において種々の障壁を設けていることから︑信認義務
が積極的な役割を果たすことを歓迎していないと思われる︒現行法の下で︑取締役の義務に対する裁判所の解釈はsay on pay
が取締役の信認義務にインパクトを与える可能性は低いものと思われる
︶₄₇
︵
︒
　
会社訴訟の提起は取締役会の権限に属するもので︑株主に代表訴訟の提起を自由に認めるならば会社の利益が害さ
れる虞がある︒そこで株主は代表訴訟を提起する前に取締役会に提訴請求を行わなければならない︒デラウェア州衡平法裁判所規則二三・一条によれば︑株主による取締役会への提訴請求が不当に拒絶された場合︑あるは代表訴訟について取締役らの適正な権限の行使が期待し得ないことを証明する場合 は事前請求が免除さ ︑代表訴訟が提起できるとする︒株主による事前請求がなさ た場合︑取締役会が訴訟の維持が会社の最善の利益にならないと判断する場合は株主の請求を拒絶でき
︶₄₈
︵
︒また︑事前請求がなされずに代表訴訟が提起された場合︑取締役会は独立の取締役
から成る特別訴訟委員会を構成し︑当該委員会が訴訟は会社の最善の利益に合致しないとして訴訟を終結 せるべきと判断した場合は︑会社は却下の動議を提出することによって訴訟 終結させることを求めることができる︒裁判所
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は当該委員会の誠実性︑独立性および調査の過程の妥当性︑十分性のみを審査し︑実体的な決定に関する事項は経営判断の原則によって裁判所の審査の対象とはならない
︶₄₉
︵
︒このような基準によれば︑株主にとって会社の却下の動議に
勝るため 請求をなすことはほとんど不可能であ
る
︶₅₀
︵
︒株主が事前請求が無益なことを証明することができるならば︑
また︑違法に拒絶された場合に ︑裁判所はもっ 厳格な基準を適用する︒すなわち︑このような場合には特別訴訟委員会の訴訟を終結するという決定に対して経営判断の原則 適用 認めない
︶₅₁
︵
︒
　
Say on pay
に基づく訴えをなす株主は一般的に事前請求は無益であるとして訴訟を提起してい
る
︶₅₂
︵
︒事前請求が免除
されることを示すためのプリーディング基準として︑
A
ronson
事件で最高裁判所が確立された基準を示してい
る
︶₅₃
︵
︒そ
こでは︑第一に︑提訴請求 検討 取締役が利害関係を有しておらず︑独立していること︑第二に︑代表訴訟において申し立てられている行為は取締役の適切な経営判断の行使の結果で ること︑のいずれかに合理的な疑いを生じさせる具体的な事実を原告は申し立てなければならない︒　
第一の要件について︑一般的に取締役が利害関係を有することを示すためには︑取締役が問題の取引から個人的な
金銭的利益を受け取ることを示さなければなら い
︶₅₄
︵
︒あるいは︑取締役は株主の訴えの実体を客観的に評価するため
に必要な独立性に欠 ること︑すなわち︑取締役の側で 判断を危うくするような び付き︑代表訴訟によって追及される責任のリスクが客観的に判断 することを困難とするよう 高いものであることを示さなければならない
︶₅₅
︵
︒
　
say on pay
に基づく代表訴訟にあっては︑株主は客観的であるべき能力を傷つける金銭上の結び付きを示すことに
よって取締役が独立性に欠けるとは申し立てていない
︶₅₆
︵
︒取締役が独立に欠けるかどうかを決定するとき︑裁判所は金
銭上あるいは他の重要な経済的関係の範囲 焦点 当てている
が
︶₅₇
︵
︑会社外の関係を中心とした友人関係︑社会関係︑
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専門職業的関係などは考慮の対象としていない
︶₅₈
︵
︒したがって︑金銭的な結び付きのないときには請求の無益を示すた
めに取締役が独立性に欠けることを申し立 ることは不可能に近
い
︶₅₉
︵
︒
say on pay
訴訟において株主は事前請求は無益
である︒ は訴訟に利害関係を有する︒なぜなら︑行為の責任を負う実質的可能性に直面するから独立に欠けると主張す
︶₆₀
︵
︒しかし︑裁判所は単に自身が告訴されることが決定されるということだけの理由では請求は無益ではな
いとする
︶₆₁
︵
︒
　
　
第二の要件について︑経営判断の行使の関連で︑取締役は経営上の意思決定をなす前に合理的に利用しうる全ての
重要な情報を入手し
︶₆₂
︵
︑誠実に会社の最善の利益にあると合理的に信じる方法で行為しなければならない
︶₆₃
︵
︒裁判所は取
締役が経営判断の原則の下で注意義務に違反したかどうかを判断する︒その原則の下では取締役は最善の利益において行為すると推定される
︶₆₄
︵
︒これはあと知恵の判断のバイアスの心配からくるものである
︶₆₅
︵
︒したがって︑経営判断の原
則の下では︑裁判所は取締役会 の決定の内容自体の適切性よりもその決定に達した過程の妥当性に審理を制限する︒現在の取 の信認義務に基づく責任のレジームは︑責任を課するメカニズムとしての効果をほとんど有しておらず︑取締役は自己の行為の正当化をめった 要求されることがないことを意味するもので
︶₆₆
︵
︑株主が注意義務違反を
示すことによって請求の無益を証明する可能性はほとんどないといえよう︒なお︑
say on pay
で否決された場合に会
社の最善の利益に反する報酬パッケージを取締役会 承認したことによる信認義務違反を株主は申 立てている
が
︶₆₇
︵
︑
裁判所は役員報酬を決定 締役会の裁量の限界は浪費を構成するも して不釣り合いに大きい場合であり
︶₆₈
︵
︑こ
れはまず満足されない極端な基準であるというこ から
︶₆₉
︵
︑そのような主張は経営判断の原則への反駁とは認められな
いであろ
う
︶₇₀
︵
︒次に︑株主が請求の無益を申し立て得る他の取引は会社資産の浪費の可能性である
が
︶₇₁
︵
︑裁判例をみれ
14大阪学院大学法学研究 ₂₀₁₃（40︲1･2︲14）
ば︑少なくとも極端な経営上の決定の内容を審理する権限を裁判所は保持している
︶₇₂
︵
︒
D
isney V
事件において︑裁判所
は原告の退職金の額は浪費を構成すると 主張に対して非常に消極的立場に立つと解されるが︑ ﹁通常の経済人の健全な判断によれば会社は適切 対価を受け取ったと結論づけられないほど一方的である交換﹂であり︑ ﹁浪費の訴えは取締役が非理性的に消費する︑あるいは会社財産を与える場合のめったにない意識されないケースにのみ認定する﹂として︑拒否はしていない
︶₇₃
︵
︒多くの場合︑会社の目的に適わないあるいは何ら対価の存しない会社財産の譲渡を
伴うものであり 事実上贈与に当たるものである
︶₇₄
︵
︒このような浪費を証明する困難性は︑利益衝突あるいは詐欺など
が存しなければ︑取締役会の決定の実質的内容を と知恵で判断しないとする経営判断の原則のあらわれであ
︶₇₅
︵
︒し
たがって︑浪費に基づく請求の無益の証明は困難であろ
う
︶₇₆
︵
︒
say on pay
訴訟にあっても同様であり︑支払と業績のつ
ながりのない場合であってもそのような報酬を浪費と性格付けるこ を裁判所は好まないであろう
︶₇₇
︵
︒
　
一方︑ドッド・フランク法九五一条︵ｃ︶項は︑
say on pay
は取締役会あるいは会社の決定を覆すものとして︑あ
るいは信認義務 創設・変更を伴う のとして解釈されない す ︒そして︑九五二条︵ａ︶項は会社の報酬の実際と政策を評価する め責任のある報酬委員会を確立するこ を要求し︑報酬委員会は独立の取締役から成ることを要求する︒また︑ ︵ｂ︶項は報酬委員会 報酬コンサルタントその他報酬委員会アドバイザーを雇う権限を認めている︒ただし︑報酬コンサルタント等へ支払われる給料の額︑潜在 利益衝突を防止することを意図した政策と手続︑メンバーとの事業あるいは個人的関係などを考慮した後に採用することを要求 ︒このようにみれば︑裁判所は取締役が報酬を決定する際に用いる過程を好ましくみ 可能性を増大し︑ 体 審理 な 立場 増強するこ になろ
う
︶₇₈
︵
︒また︑裁判所は
CEO
が取締役会の唯一の非独立取締役になるように導き手続的に重要な者としてそのような
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取締役を裁判所は信頼する
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17（40︲1･2︲17）Say on Pay と取締役の信認義務（片山）
五
　
say on pay
による投票
　︵一︶
say on pay
投票は二○一一年一月二一日より実行することになった︒最初の株主の投票結果によれば︑株主は
従前と異ならない態度で臨み︑機関投資家コンサルタントの助言をそのまま受け入れなかったと指摘されてい
る
︶₈₀
︵
︒
ISS
(Institutional Shareholder Service) の資料に基づくレポートによれば︑株主は現行の支払の実際を支持し︑平均九
一・二パーセントであった︒支払と業績のつながりがないとみられるものは一・六パーセントであったが︑
ISS
の否
定的
say on pay
の勧告によって多くの会社が支持を得るために支払の実際の変更・開示の修正を行った
︶₈₁
︵
︒
　
多くの会社の役員支払パッケージに株主は強い支持を与えているが︑株主が十分に支払レベルと計画に注意を払っ
たかどうか疑問であるとの意見も る
︶₈₂
︵
︒
　
否定的投票の結果となった会社においては支払と業績に関心があったものであ
る
︶₈₃
︵
︒しかし︑
ISS
は二八五社に反対
を勧告し が︑三七社のみが多数 賛成を得られない投票の結果となった
︶₈₄
︵
︒
　
また︑二○一二年九月 資料においても同様で︑七二パーセントの会社が九○パーセント以上の株主の支持を得て
おり︑多数を得られなかった会社はわずかに二・六パーセントにすぎない結果となってい
る
︶₈₅
︵
︒また︑
ISS
の反対の勧
告を受けた会社の株主の会社提案賛成の平均的支持は 四パーセントである
︶₈₆
︵
︒
　
say on pay
の効果としては︑①役員報酬政策と実際により大きな注意をもたらした︒②多くの株主が手の届かない
と信じていた役員の支払決定過程とつながりを感じるように った︒③取締役と経営者は役員支払が株主の意見と一致しているかどうかにより注意を払うようになったといわれる
︶₈₇
︵
︒しかし︑役員の支払の増加したレベルに対する株主
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の反発は起きていない︒業績の政策については株主の気にかかったことではなかったと思われるとの指摘がある
︶₈₈
︵
︒い
くつかの例であるが︑業績との関連を高めるために報酬計画を変更しており︑また︑業績に基づかない支払の減額を行う会社もあったこと 報告されている
︶₈₉
︵
︒
　
比較的低い拒否投票のパーセンテージは株主が責任を持って投票を行ったことを示す積極的シグナルであるとの見
方がある︒一方︑株主は支払 業績の無関係あ いは
CEO
の給料の支払の増加に反射的に行動したものとの見方も
あ
る
︶₉₀
︵
︒しかし︑支払と業績につながりが無いと思われる時でさえ︑多くの会社で株主は支払の実際を承認してい
る
︶₉₁
︵
︒
say on pay
を採用している国においては︑機関投資家は事実上︑報酬問題に精通するべく努めてい
る
︶₉₂
︵
︒会社は支払の
実際に問題がある時︑株主とのコミュニケーションによって報酬プログラムを変更したり︑追加的開示によって株主の賛成を得るべく努力している
︶₉₃
︵
︒そのようなことから拒否投票のパーセンテージが低いと考えられる︒
　
このようにみれば︑
say on pay
において株主の賛成を得られた場合であっても︑
say on pay
の影響を反映するもの
といえる
︶₉₄
︵
︒
　︵二︶ところで︑二○一一年の
say on pay
において株主に否定された三七会社のうち︑八会社の株主が取締役の信
認義務違反および会社資産の浪費を理由として訴訟を提起した
︶₉₅
︵
︒これらの会社において賛成は四五パーセントに満た
ないものであった
︶₉₆
︵
︒
　
申立の主張は︑一般的に株主の利益を役員の利益を図る方法で会社財産を転じた不合理と思われる役員報酬の承認
による信認義務違反︑業績対応支払報酬政策を採用した会社が報酬付与の政策に違反し委任状説明書 開示の懈怠︑過度の役員報酬付与に基づい 会社資産の浪費を理由と て取締役 役員︑報酬コンサルタントに対して訴え もの
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である
︶₉₇
︵
︒
　
ドッド・フランク法の下での
say on pay
は︑報酬コンサルタントの助言に基づき報酬パッケージが決定され︑ま
た︑信認義務を修正・変更を加えるものではなく︑たとい否定的投票結果であっても報酬構造の変更を求めるものではないが︑株主は代表訴訟を提起している︒代表訴訟はよく知られた業績に基づく支払の役員報酬構造を前提としている︒株主は 取締役は訴訟に利害関係を有すると主張する︒なぜなら︑行為の責任を負う実質的可能性があるからとして︑請求の無益を 張する︒また︑否定され ような報酬パッケージは会社の最善の利益においてではなく︑経営判断の原則の適用 ないという︒報酬コンサルタントは︑信認義務違反に る報酬構造を支持し ︑その気にさせたという理由で被告に含まれている
︶₉₈
︵
︒
　　
以下にあっては︑会社の却下の動議を否定した裁判例と承認した裁判例を取り上げて検討する︒
　
①
N
ECA
-IBEW
 Pension Fund v. Cox ︶₉₉
︵
　
裁判所は被告の却下の動議を否定した︒裁判所は以下のように述べた︒
　
役員報酬を決定するとき︑取締役会は﹁経営判断の原則﹂に って保護される︒しかし︑取締役会のメンバーが不
忠実に︑すなわち︑会社あるいは会社の最善の利益においてではなく行為した事実上 証拠をもって原告は反駁しうる推定である︒ドッド・フランク法の
say on pay
にしたがって︑取締役会は二○一○年役員報酬の株主の承認を求め
たが︑それに対して六六パーセントの反対票であった︒ドッド・フランク法は
say on pay
は非拘束であり取締役の信
認義務を変更しないけれども︑コメ テーターが言うように否定的
say-on-pay
投票の結果は裁判所に忠実義務違反の
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証拠を与える︒義務違反があることを意味しないが︑違反の認定を支持することができる︒原告は︑取締役会は会社の業績の失敗にもかかわらず︑三人の役員に支払を大きく増やした報酬の承認を決定し︑忠実義務違反であると申し立てる︒そ 結果︑取締役と役員は訴訟 却下の動議を提出した︒経営判断の原則は挙証責任を課すものでプリーディング 責任を課すものではない︒原告が信認義務違反 申し立てたとき︑経営判断の原則は審理でルールが課する推定に反駁するため証拠を提出する責任を原告に課する︒ かし︑原告は推定に反駁する申立において直接関連する︵
operative ︶事実を申し立てる義務はない︒原告は経営判断の原則に対する例外を申し立てなければならないが︑
詳細に例外を申し ることは要求されない︒ゆえに︑原告は取締役会が二○一○年の役員支払構造 ために経営判断の原則の保護 受ける資格がないこと 十分に申し立てた︒原告は事実上の 立をなし︑単 結論的申立をなしたのではない︒取締役会によって承認された役員報酬は会社の財政業績が低下しているときに業績との関連あ 報酬政策に違反し︑株主 最善の利益においてで なく︑それゆえ︑裁量の濫用そして／または不誠実を構成する説得力のある事実上の申立をなした︒　
被告はまた︑原告は最初に取締役に訴えの請求をしていないからとして訴訟の却下を裁判所に求めた︒オハイオ法
は株主は請求の無益を証明することができるならば︑最初に請求をすることなく代表訴訟を提起するこ を株主に認めている︒無益を示すために 原告は︑訴訟を提起 べきかどうか 決定において取締役の心は主張に対 て閉ざされ︑取締役が適切に経営判断 行使 出来ないことを示す責任を負う︒オハイオ裁判所は取締役は株主が会社に提起を望む訴訟の犯罪者として対象とされ とき︑請求はいつも無益であるとの理念 一致して拒絶する︒ かし︑請求は 攻撃される取引に相反 利益を有す あ は含まれる場合︑推定的無益である︒さらに︑
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デラウェア法の下で︑事前の請求は原告の主張が申し立てた取引が有効な経営判断結果であることに合理的な疑いを生じさせるとき︑免除される︒　
ここで︑取締役が訴訟を提起するかどうかについてバイアスのない独立の経営判断をなすことができるかについて
疑う理由を与える具体的事実を申し立てた︒裁判所は︑取締役は大幅に引き上げる支払とボーナスを承認し︑取締役は単に取引を承認す に どまらず︑株主が報酬を承認することを勧告した︒そして報酬における否定的株主の議決を蒙った︒裁判所は︑原告の主張は申し立てられ 取引は有効な経営判断の結果であることに合理的な疑い 生じさせた︒したがって︑取締役は事前の請求 無益を与えるのに対する十分な利益を有する資格に欠ける︑ 結論づけた︒　
また︑裁判所は原告は信認義務違反の事実を十分に申し立てたゆえに︑原告は不当に自己の利益を図った
︵
enrichim
ent ︶との訴えを十分に申し立てたことは﹁自明﹂であるとした︒
②
Team
sters Local 237 v. M
cCarthy ︶１００
︵
　
裁判所は被告の却下の動議を承認した︒
　
被告は三つの根拠に基づいて原告の申立を却下する動議 提出した︒第一に︑原告は申し立 る行為の当時そして
引き続き被告会社の株式を有していないことにより︑代表訴訟を提起する資格に欠ける︒第二に 原告は訴えを遂行すべきか否かをの調査および決定をする取締役会 事前の請求をなしていないため適切に法的免除を申し立てていない︒第三に︑救済が承認されることに基づ て訴えが述べられていない︒裁判所は被告 よって主張された各々の根拠を正当なものとして申立の却下を承認した︒
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裁判所は以下のように述べた︒
　
被告会社はデラウェア法の下で設立されているがゆえに︑会社の内部的業務に関連する問題を裁判するにおいてデ
ラウェア法を適用しなければならない︒代表訴訟を提起する資格についてデラウェア法は原告に訴える違法行為の時に株式を所有していること︑その時からそして訴訟係争中株式を引き続き所有することが要求される︒　
原告は二○一○年五月以来継続して株式を所有していると主張する︒裁判所は︑原告は報酬委員会が役員の二○一
○年の基本的報酬構造を確立した後に株式を購入したと認定した︒原告は申し立てた支払の少なくとも一部が現実に付与される前 保 たと主張する︒裁判所は申 立てた支払の与えられる条件が確立された後の株式購入をもって提訴条件を満足するのに十分である はしない︒少なく も︑原告は に投資することを決定した きに現在の報酬ガイドラインを知っていた︑あるいは知られるべきものであっ ︒それゆ ︑原告は代表訴訟を提起する地位にない︒　
また︑裁判所は︑原告は取締役会に事前の請求をなさないことを認められるための免除を適切に述べることができ
なかったと判示した︒裁判所はデラウェア法 請求の無益の要件を述 た後に︵
A
ronson v. Lew
is
を引用︶ ︑原告は︑
取締役会が二○一○年における役員のための過大な報酬を承認し︑
say on pay
投票において株主が報酬を承認するこ
とを勧告したことによって忠実および誠実義務に違反し との主張
A
ronson
テストに関係する︒原告は
A
ronson
テ
ストの第一の要件を満足させることを試みなかった︒取締役会の七人の構成メンバーの一人のみが役員であり︑彼に対して原告が申し立てる 報酬 受け取ったと主張する︒それゆえ︑原告は申し立て 報酬決定に関して取締役会の多数が利害関係を有しないことを疑う基礎を申し立てていない︒原告は取締役会の多数が報酬の内容の独立
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の評価なす能力に欠けるように役員の支配・コントロールに服することも申し立てていない︒このように︑原告は取締役 多数が独立に欠けるゆえに請求は無益であると主張していない︒　
代わりに︑原告は申し立てた報酬に関して取締役会の決定は有効な経営判断を反映することに合理的な疑いを生じ
ることを要求する
A
ronson
テストの第二の要件に焦点を当てる︒原告は二○一○年役員支払に関する決定が十分な情
報に基づいてなされたことに関して具体的事実を申し立てられなかった︒また︑決定が誠実に会社の最善の利益にあったとの取締役の正直な信念 おいてなされたことに疑いを生じ 具体的事実の申立に欠けた︒原告は業績と支払が一致するか否かに触れずに︑代わりと ︑
say on pay
投票における反対投票は取締役のそれより先の報酬の承認
と株主への勧告が有効な経営判断を反映するとの推定に反駁する証拠 構成すると争う︒裁判所は︑主張は法的にも事実的にも全体的に説得力 乏しいものとして拒絶する︒第一に︑
say on pay
の投票は取締役が問題の支払を承認す
るそして株主に承認 ことを勧告することがなされたときに
say on pay
の投票は開始されていないゆえに︑取締役
会はこれらの決定をなすにあたり投票の結果を考慮 るこ ができない︒決定がなさ た き投票の結果を知らないことはこれらの決定をなすにあたり︑取締役が十分に情報に基づき︑誠実 取締役 会社の最善の利益にあるとの正直な信念において行為することを怠っ ことを意味しない︒原告が主張する種類のものはあと知恵と結果論であり︑経営判断の分析と基本的に相容れ い︒第二に︑原 は︑株主の﹁独立の経営判断﹂ よって取締役会の経営判断の保護の推定がデラウェア法あるいはドッド・フランク法
say on pay
の規定においてどちらも支持を見出せないこと
で反駁するのに十分であると主張する︒裁判所はドッド・フランク法九五一条を引用し︑ドッド・フランク法は取締役の役員報酬 決 に関して以前から存する信認義務の枠組み 明白 保持 いると述べた︒デラウェア法は 員
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報酬の設定に対する﹁広い裁量﹂を含んで会社事業および業務を管理する取締役の権限を長い間認めている︒原告は否定的
say on pay
議決は裁判所が経営判断の原則に反駁するかどうかの評価において考慮すべき﹁証拠﹂であると主
張する︒しかし︑原告はこの新奇な主張を支持する権威を引用していない︒裁判所は反対
say on pay
の投票のみで
取締役の報酬の決定に適用され 経営判断の推定に反駁するのに十分であると結論づけられない︒原告は申し立てた報酬を承認 取締役 決 そして株主の投票 勧告 関して経営判断の原則の保護の推定に 駁しなかった︒ たがって︑原告はこれら 行為が取締役の忠実︑正直︑誠実義務違反を構成するとの主張に関して事前請求の免除をし立てていない︒　
原告は︑取締役会は﹁現実の責任の可能性﹂に直面しているので請求は免除されると主張する︒請求の要件から免
除を十分に申し立 るためには︑原告は取締役会の多くのメンバーが個人的責任の﹁現実的可能性﹂ 直面していることを証明する詳細な事実を申し立てなければならない︒原告の申立は余りに短い︒原告は
say on pay
投票前の株主
に対する取締役会の勧告は二○一○年役員 に関して株主に重要な事実を省略して ると主張する︒これに関原告の主張は全く結論的であり︑それゆえ︑請求が免除に要求される﹁現実的責任の可能性﹂ 適切に述べることに十分ではない︒　
裁判所は役員報酬コンサルタントに対する支援と教唆の訴えは認められない︒なぜなら︑支援と教唆の訴えが認め
られるかも知れないことに基づく取締役による基本の信認義務違反を申し立 ていな ︒　
申し立てられた報酬に関する取締役会の決定は本裁判所が尊重すべき適切な経営判断の行使を反映することに関し
て合理的な疑いを生じなかった 二○一○年役員報酬は業績 達成目標と一致しないも で過大であるとの主張は不
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当利得の訴えを述べるのに全く十分でない︒　
二つの裁判例を比較すれば︑まず②の判例は︑株主は代表訴訟を提起する資格がないと判示している︒原告によっ
て申し立てられた行為は原告が株主になる前に生じた出来事であったとされた︒①の判例ではこのような問題はなかった︒次に︑報酬と業績の関係であ が︑①の判例は会社業績が低下しているときに増加した役員報酬は支払い政策に違反し︑株主の最善の利益においてではないという︒②の判例 は業績 支払が一致していないと原告は主張していないと判示した︒また︑プリーディング基準であるが︑①の判例では経営判断の原則はプリーディング 責任ではなく︑証明の責任を課するという︒しかし︑詳細に例外を述べることは要求されないとす ② ︑請求の無益に関して︑決定的な報告ある は単なるプリーディングの通知によっては満足されず︑事実上の詳細の厳格な要件に従わ ければならないとする︒経営判断の原則に関して︑① 判例は会社の財政状態に照らして︑また
say on 
pay
において株主の反対を受けるような報酬の承認は有効な経営判断の結果であることに疑いを生じるとする︒②の
判例は
say on pay
での反対のみでは経営判断の原則の保護の推定を反駁しえないとする︒ここでの﹁のみ﹂は追加的
証拠を提出すれば結果が異なる余地を認めてい といえよう
︶１０２
︶ ︵１０１
︵
︒
　
なお︑②の裁判例は会社はデラウェア州で設立されながら︑その州での提訴を選んでいない︒その理由として考え
られることは︑請求の無益を申し立て のに有利に︑あるいはデラウエア法を適用し いという願望をもって他の州であればこの問題 より良く扱ってくれるのではないかとの戦略と考えられる
︶１０３
︵
︒
　
会社は乏しい業績に直面して役員報酬を増加させることによって業績に対応した支払の理念に違反し︑取締役会
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増加した役員報酬を減額しないことによって否定的アドバイスである株主投票を無視することで一般的に訴えられている
︶１０４
︵
︒このようにみれば︑取締役会と報酬委員会は役員報酬計画と政策および報酬決定の理由に関する公式報告書を
厳密に吟味するべきであろう︒業績と支払の関係の開示は開示が十分にそして正確に現実の報酬決定を反映するように注意深く起案 る︒もし︑株主が
say on pay
で提案を拒絶するならば︑取締役会および報酬委員会は役
員報酬計画を変更すべきかどうか考慮するべきであり︑取るべき対応行動を即時に開示すべきであろう
︶１０５
︵
︒
　
︵
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六
　
say on pay
と取締役の信認義務
　
ドッド・フランク法九五一条︵ｃ︶項は取締役会の信認義務の変更・創設を伴うものではないと規定している︒こ
れは会社統治の問題は一般的に州会社法に委されるべきであるとの批判
︶１０６
︵
に応えるものと解されるが︑州裁判所が信認
義務法を変更することを禁じたものでもない︒したがって︑役員報酬問題に関する信認義務違反を審理するときに判断基準を変更すること 障壁としてドッド・フランク法を用いるべきではないであろう
︶１０７
︵
︒
　
デラウェア州において公開会社での報酬問題を株主が訴えた場合︑勝訴する可能性は低いといえよう
︶１０８
︵
︒しかし︑裁
判所は役員報酬への挑戦に対していつも敵対 ではない︒時々︑裁判所は 決定の過程あるいは内容に高められた審査を適用している
︶１０９
︵
︒また︑株主に対して課せられた重い負荷を弱めるあるいは株主のために門戸を開いたと
みられる裁判例も存する
︶１１０
︵
︒
　
say on pay
訴訟において︑原告は支払政策に関する開示に言及し︑増加された役員報酬と弱体化した業績をみるこ
とで︑支払と業績のつながりのないことを問題として取締役会の決定を追及する
︶１１１
︵
︒それゆえ︑会社は報酬決定の合理
性に特に注意を払う必要がある
︶１１２
︵
︒特定の報酬パッケージが開示された政策に合致するかどうかに焦点を当てることに
よって︑開示が裁判所に取締役の適切な支払政策に関する決定を尊重させるのに役立つ︒報酬の適切性が問題となるのではなく報酬のレベルが問題とされ︑そ レベルに対 考え方 多様であ ことから︑裁判所 能力を超える可能性もある︒したがって︑一般的に取締役によってより良く決定される の認識が存するといえ
︶１１３
︵
︒
　
say on pay
投票は役員報酬の決定に大きな影響を与えることになろうが︑デラゥエア裁判所の
say on pay
に基づく
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訴えにどのように対処するにせよ︑役員に対する過大な支払という部分的問題の解決である︒しかし︑訴訟の脅威は訴訟を避けるために株主の利益 配慮することを取締役させるこ になる︒　
州裁判所はさらなる連邦の浸食を避けるために信認義務法の活用を考慮すべきであろう︒これ以上の浸食がなされ
ない保証はない︒統一的に命令で行う連邦法に対して州会社法の特に授権法的性質は改革のルールを競争するにあたり︑競合的利益が存する
︶１１４
︵
︒連邦法は統一的形式の命令の形でなされ︑全てが十分に満足出来ないが︑ゴールを達成す
る︒そこで︑連邦の命令で私的自治から生じる改革との望ましくない置き換えになるとの意見がある︒すなわち︑会社統治の第一の規制者として伝 な役割から州を排除することは︑ に生じた多くの困難な規制問題に対する選択的な解決の実験のため 価値あ 機会を減じることになり︑連邦法によって課せられる画一 は異なる規制の形ある実験を排除する とになる
︶１１５
︵
︒金融危機に際して︑経験的に特に金融機関の政策を中心として連鎖的に過度のリス
クをとっていたといわれる
︶１１６
︵
︒これに対して︑連邦の命令はそのような実際の次善のレベルでの同調性を奨励すること
になる
︶１１７
︵
︒しかし︑連邦主義に欠点がある場合であっても大切な利益があるとの指摘がある
︶１１８
︵
︒会社の改革を監視するた
めに信認義務法に依存できないならば連邦主義は望ましいこと な ︒それゆえ 信認義務法は改革に伴う欠陥についてそれを是正する役割を果たすことが必要となってくる
︶１１９
︵
︒
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